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性银行 贷款主要投放于基础设施 基础产业和支柱产业项目 资金来源主要是
在银行间市场发行金融债券 开行资产负债业务的特点及存在问题决定了开行进
行资产证券化操作的内在动力和重大现实意义 通过信贷资产证券化 开行可以
更好地匹配资产与负债 化解短借长贷的经营风险 拓宽融资渠道 降低筹资成
































   Asset-backed securitization (ABS) has been the most important financial 
innovation since the 1970s’. It has fundamentally changed the financial industry and 
redefined the asset/liability management concept of the traditional banking sector. In a 
way, it has given the bank new definition, or redefined the bank.  
 
   In the 1990s’, China started to explore the ABS business. Some successful cases 
emerged while many obstacles still exist. At present, we are still exploring this new 
financial instrument in China. Against this big backdrop, China Development Bank 
(CDB) put forward the idea of loan-backed securitization. CDB, the largest policy 
bank in China, mainly provides credit support to infrastructure projects, basic industry 
and mainstay industry. CDB raises funds mainly by issuing financial bonds in the 
inter-bank market. The characteristics of business and existing problems give CDB 
internal momentum and realistic significance to conduct ABS business. Through 
loan-backed securitization, CDB can better match its assets and liability, dilute the 
risks of borrowing long and lending short, broaden the funding sources, lower 
financing costs and effectively increase its capital adequacy ratio. In this way, CDB 
can meet the developing trend of international financial industry and lay the solid 
foundation for competitions against the foreign counterparts after China’s WTO entry. 
 
   To carry out ABS business, CDB has to face many obstacles regarding law, 
accounting and taxation. In the mean time, CDB must also bear the risks arising from 
under-developed domestic capital market and ABS itself. In the dissertation, I 
designed the off-shore ABS model for CDB. After analyzing the characteristics and 
competitive edge of off-shore ABS, I carried out the feasibility study on CDB’s doing 
ABS off-shore. And I also articulated the risks of ABS and risk dilution methods and 








K e y w o r d CDB’s securitization  realistic significance  implementation strategy 
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有较高信用等级的资产进行证券化 可解决其它筹资途径枯竭带来的困难  
近一段时期以来 由于世界经济不景气 各主要发达国家市场利率连续下
调 受此影响 我国也先后几次调低银行存 贷款利率 尤其是2002年2月21日




了流动性 并且还能获得利差收入  






















   
   
 
上图中 SPV 是 特殊目的公司 的英文缩写 以下简称为 SPV 它是一个
以资产证券化为主要目的的独立实体 经营方面有严格的法律限制 其负债业务
主要是发行资产支持证券 资产业务则是向原始权益人购买证券化资产 ABS 是
资产支持证券的英文缩写 以下简称 ABS 它是 SPV 以证券化资产的未来现金
流为抵押发行的债券 如果 SPV 发行 ABS 的收入在扣除服务费 管理费等各项费
用后与其购买证券化资产的价格相比仍有剩余 就产生了 余款退回 的问题
一般的做法是将余款按一个事先商定好的比例在证券化发起人 本文中即贷款出






1996 年 8 月 珠海市政府在开曼群岛注册珠海高速公路公司 并成功发行了 2
亿美元的收入债券 包括优先级 次级债券 这是我国第一笔引入证券化思想
的债券 是我国第一次在国际资本市场上进行证券化融资 也是亚洲第一笔收入
债券 1997 年 中国远洋运输总公司以北美航运收入为支撑 以私募形式在美
国成功发行了 3 亿美元的浮息票据 1997 年 5 月 重庆市政府与亚洲担保公司
及豪升 ABS 中国 有限公司签订了资产证券化合作协议 被认为是中国开展资
产证券化的重大突破 2001 年 4 月 26 日 中国华融资产管理公司与韩国资产管
理公社在北京签署了资产证券化项目特别顾问协议, 后者将协助华融对证券结
构设计 信用评级 证券发行等一系列工作提供顾问服务 从而拉开中国资产管
理公司不良资产证券化的序幕 目前 中国工商银行与中国建设银行正进行着住



























后 3 年包括中国在内的亚洲新兴工业化国家和地区的证券化市场潜力将由 68 亿
美元增长到 110 亿美元以上 年平均增长率超过 25   
但另一方面 由于存在着会计处理 税收 金融监管等法律 法规方面的诸














































金 然后根据国家产业发展方向 通过发放中 长期贷款的方式将资金投向基础
设施 基础产业 以下简称基础行业 和支柱产业的国家重点建设项目 作为中
国最大的政策性银行 开行在我国固定资产中 长期贷款方面具有举足轻重的地
位  
开行资产负债结构的一个突出特点是规模大 期限长 截至2000年底 开行
贷款余额达6715亿元 其中中 长期贷款余额6647亿元 2000年新发放的中 长
期贷款占当年国有银行新增中 长期贷款的三分之一 预计 十五 期间开行仍
将保持每年1000--1500亿元左右的信贷规模 再来看负债业务的情况 开行是我
国仅次于财政部的发债者 2001年全国累计发行各类债券7587.5亿元 其中发行
国债4883.5亿元 发行开行债券2100亿元 至2001年末 国债与开行债券存量分
别达到12919亿元和7350亿元 与国债等其它类型的债券相比 开行债券的期限





为开行资产负债管理所首要考虑的问题 从开行目前的情况看 融资渠道窄 筹
资成本高已成为制约开行业务发展的一个突出问题 主要体现在以下几个方面  
1 开行融资渠道狭窄 购买开行债券的市场格局已发生变化  
开行资金来源的 90 以上是在银行间债券市场发行的金融债券 在债券发
行方面过分依赖邮政储蓄和国有大型商业银行 而以上两者购买开行债券的潜力















年的 4 增至 2001 年的 15 部分银行已趋饱和 从 2001 年开行的发债情况看
国有大型商业银行的认购能力明显下降 中 小金融机构的认购比重上升 在开
行公布的 2001 年金融债券承销量前 20 名成员名单中 保险公司 证券公司 城
市商行 农信联社等中 小金融机构有 16 家榜上有名 由于中 小金融机构规
模较小且分散 抗风险能力较差 在支撑开行债券市场方面 其稳定性和持续性
明显不如邮政储蓄和国有大型商业银行 一方面过分依赖邮政储蓄和国有大型商
业银行不利于开行的长远发展且其大量资产已被固化 另一方面其它筹资对象又








业多年的 贷款难 问题 这与我国刺激内需 鼓励中小企业发展的政策取向是
相违背的 也偏离了金融机构的经营方向 造成银行应有功能的弱化 这一现象
已引起有关部门的关注 央行行长戴相龙对此曾专门提出警告  
目前 开行在低利率的市场环境下筹集了大量的中 长期资金 但也应看到
我国目前的中 长期债券利率是不正常的 以美国为例 美联储11次降息后 联
邦利率从6.5 下降到1.75 但10年期政府债券的收益率只从5.5 下降到5
再看我国的情况 央行今年2月份将存款利率下调25个基点 但在短短一个多月
时间里 10年期金融债券收益率的降幅就达71个基点 无论是从中 长期债券化
解利率风险的要求看 还是从我国的长期经济发展来看 中 长期债券利率长期
保持低水平都是不现实的  
最后 债券市场的发展方向也对开行的债券筹资不利 金融机构为化解持有
大量同质化债券所带来的流动性风险 预计将加大对中 短期债券的持有 这与
开行在低流动性的银行间市场的中 长期债券供给不一致 2001 年末财政部发















期券票面利率 2.11 已经低于一年期定期存款利率 足以见市场对于中 短
期债券尤其是短期债的抢手和追捧 另一方面 国债柜台交易等国债市场化举措
的推出 在加大国债投资范围 提高流动性的同时 也将更加凸显开行债券不能
流通的劣势  
3 开行债券筹资成本较高 
截止 2001 年 6 月底 开行金融债券存量为 6752 亿元 现有债券存量的平均
执行利率为 3.96% 开行资金来源的高成本可以体现在其与商业银行和国债的比
较上 与商业银行相比 开行的资金成本最高而借贷利差最小 商业银行的资金
来源主要是活期存款而开行的资金来源是发行金融债券 商业银行的贷款集中于
短期流动资金贷款 而开行的贷款大多数是 10 年期以上的长期贷款且 5 年期以
上贷款利率不再分档 与国债相比 开行债券要比国债筹资成本高出 0.4 0.8
个百分点 这一差额主要用于对投资者的流动性补偿和因开行债券无法享受国债
待遇而带来的税收补偿 就流动性补偿而言 开行金融债券只能在银行间市场发
行和交易 债券流动性受到限制 需要给予投资者补偿 据了解 同样品质的债
券的平均发行利率 在银行间市场发行要比在交易所发行高 0.5 个百分点 就税
收补偿而言 我国税法规定 个人认购的国债和国家发行的金融债券免缴利息所
得税 开行金融债券因只在银行间市场发行 无法享受这一免税政策 因而也要
在利率上给予投资者相应补偿  




其一 拓宽融资渠道 降低筹资成本 开行对部分基础行业贷款予以证券化 充
分利用开行在国内外市场准主权级的信用等级 标准普尔 2000 年初对开行债信
评级为 BBB 级 与财政部相同 可改变过分依赖银行间债券市场的被动局面
拓宽融资渠道 消除流动性问题对开行筹资的不利影响 有效降低筹资成本 其
二 资产证券化技术具有一种杠杆作用 开行通过用原来支持这些信贷资产的权

















中国银行发行的三年期美元债券成本为 LIBOR+274BPS BPS 为基点的英文缩写
中国财政部发行的三年期美元债券的成本为 LIBOR+120BPS 中集集团 1998 年续
发的 5700 万美元的一年期商业票据的综合成本为 LIBOR+91.2BPS 而通过证券
化方式发行的 8000 万美元三年期综合成本为 LIBOR+85BPS 筹资成本大大降低
从国外的经验来看 ABS 一般不会低于面值发行 且支付的利息率要比普通债券
低              
二 证券化有助于降低风险资本 提高开行资本充足率  
开行的资本充足率相对于商业银行来说比较充足 但处于不断下降的趋势
由于近些年开行的贷款增幅很大而财政部没有再追加资本金 其资本充足率在最
近几年大幅下降 自 1997 年底的 12 下降到 1999 年底的约 8 进而在 2000





政策性特征所具有的潜在风险 要求开行至少保持巴塞尔协议所建议的 8 的最
低资本充足率水平 以支撑信贷业务的迅猛增长 标准普尔等信用评级机构在
2001 年 4 月对开行的信用评价中指出 开行的不利之处之一在于资本充足率持
续下降 这种下降趋势势必会对加入 WTO 后的开行业务发展造成深远影响 通过
资产证券化技术 将部分贷款证券化 转移到资产负债表以外 减少风险资产额
从而提高资本充足率 这种方式立竿见影 是今后发展的趋势 对于将发展目标
定位于国际一流银行的开行来说尤其具有重要意义  



















油石化等六大基础行业 加之贷款期限大多在 10 15 年间 信贷资产的流动性
较差 潜藏有较大的风险 通过证券化操作 将部分过分集中 期限较长的基础
行业贷款出售给 SPV 进而发行 ABS 将潜在的信贷风险通过证券二级市场及时分




有债券存量的平均期限为 6.73 年 而与此相对应的是 10 15 年甚至更长的贷款
期限 近几年来开行着重发行 10 年期以上的长期债券 但由于发行长期债券的
数量受到市场环境的制约 资产负债不匹配的矛盾仍然突出 在当前开行的资产
负债运行模式下 这一矛盾对开行来说是难以避免的 有一组数字可以说明短借
长贷对开行带来的经营风险 1998 年 8 月以前 开行金融债券只有三 五 八
年期三个品种 还债期密集 预计从 2003 年起进入还债高峰期 当年中 长期
债券还本量达 1500 亿元  
先看资产负债的总量缺口 经开行测算 截止 1999 年 12 月 31 日 开行资
产负债的累计缺口为 244 亿元 即负债累计大于资产 244 亿元 这一负缺口在
利率上升时就会减少开行的利润  
再来看存续期缺口 开行政策研究室对 2000 年 2 月 29 日时点的全部贷款资
产组合和金融债券负债组合进行了计算 计算结果显示 金融债券的存续期为
3.47 年 贷款的存续期为 4.85 年 存续期缺口为 1.46 年 存续期缺口对开行
净值的影响为 77.5 亿元 即未来利率上升 1 开行净值将减少 77.5 亿元
这点也与资产负债总量的缺口分析相一致 可以看出 开行资产负债的存续期缺





















五 证券化可有效降低费用 提高开行的获利能力  
银行吸纳存款需向中央银行缴纳存款准备金 而资产证券化作为销售收入的
实现 不存在缴纳准备金的要求 同时 作为与国际金融惯例接轨的一个方面
中央银行推出存款保险制度将是一个必然的趋势 开行开展信贷资产证券化业务
可以减轻吸收存款的压力 从而可节省部分保险费用  
衡量一家银行获利能力的重要标准是资产收益率 目前 由于利率连续下
调 再加上开行债券融资成本较高 导致借贷利差很小 因此 如果开行将持有
的只能产生少量利润而期限又较长的贷款出售给其他投资者 即在提供贷款之后
再将其出售 不仅可收回贷出的本金 还可提前收回一定的利润 另一方面 证
券化资产尽管已从资产负债表上扣除 开行作为贷款出售银行还可通过提供资产
管理 信息收集等相关服务收取费用 从而提高获利能力  
六 证券化有助于开行增强竞争力 更好地应对加入 WTO 的挑战  
加入 WTO 后外资银行的进入将对中国的金融业带来全方位的冲击和影响 对





来 22号文缺乏法律效力 没有使开行与政府之间的关系法律化 在广东国投破
产之后 投资者普遍认为 中国政府有意将其主权债务与金融机构的债务区别开
来 开行也不例外 这使得开行的债务风险要高于主权债务 这正是穆迪评级公
司于1998年12月宣布降低开行的长期外币债务信用等级以示与中国主权债信等
级拉开距离的重要原因 入世后 如果在较长时间内未能在法律上明确开行与政
府的关系 则很可能增加国内外金融市场对开行的疑虑  
2 对融资业务的影响 
入世后 外资银行在机构设置 机构种类 业务范围等方面的限制措施将逐
步取消 外资银行会扩大经营人民币业务 对人民币资金的需求将会大量增加



















3 在综合银行业务方面的影响  
随着国内资本市场的迅速发展 ,开行信贷业务市场会逐渐收缩 ,迫切需要
拓展新业务 ,尤其是投资银行业务 与此同时 在项目开发方面 ,外资银行将以
项目评估的优势 ,与国内银行争夺大客户 大项目 开行将首当其冲 在风险管
理方面 ,开发银行起步较晚 ,又无法通过经营业务的多元化分散风险 ,容易积
累风险  
加入 WTO 后 开行将面对一个全新的竞争环境 经营理念和经营手段将面临
全方位的市场洗礼 开行需要提高资本充足率以增强抗风险能力 需要开拓新的
业务领域以应对国外综合型银行的挑战 需要未雨绸缪开辟新的融资渠道以更好






较多 质量较好的优势 同时可有效降低筹资成本  
七 证券化是利率市场化后开行防范利率风险的需要  
按照人民银行的设想 十五 期间 我国将加快推进利率市场化改革 建立以
中央银行利率为基础 货币市场利率为中介 由市场供求决定金融机构存贷款利率水
平的市场利率体系 面对这一改革 开行长期形成的资产负债结构和经营管理模式与
之不相适应 市场化进程将给开行带来新的风险  
1 借贷利差将逐步缩小 
目前贷款利率受到限制 商业银行通过短期贷款长期周转 降低服务收费等办
法 事实上可以降低实际利率 开行在利率上没有明显竞争优势 业务范围和手段
又受到限制 已在竞争中吃了亏 利率市场化后利率成为公开的竞争手段 价格竞















面临优良客户的流失 如果相应降低利率 将压缩基本利差 对降低资金成本就提
出了更高的要求  
事实上 当前的利率变动趋势已对开行不利 以前央行改变利率时一般对存
贷款利率作同比例变动 有时甚至拉大存贷款利差 以起到保护银行的目的 而在
今年 2月份的降息中存款利率下调了 0.25 同期贷款利率下调了 0.5 存贷款
利差缩小了 0.25 这对银行不利 对以固定资产贷款业务为核心的开行尤其不
利  
2 在银行间市场上 进一步降低筹资成本的空间有限 寻求新的资金来源和
业务范围已经成为紧迫任务  
目前开行市场化发债的利率 基本反映了市场对开行债券的定价 进一步降低
发行成本将十分困难 对商业银行而言 贷款是主营业务 购买债券只是调整结构
规避风险的需要 随着利率市场化和投融资体制改革的推进 金融产品会日益丰富
可供商业银行选择的投资渠道和品种将不断增加 这对开行依托商业银行购买债券
的筹资模式形成巨大的竞争压力 并将进一步限制开行降低发债成本的空间  
3 开行资产负债管理水平比较低 面对经常变动的市场利率 将进一步增加利
率风险  
经常波动的市场利率 加上资产负债不匹配的现状 将对开行的资产负债管理
提出很高的要求 但开行恰恰在这方面有较大差距 表现在两个方面 其一 信息
管理系统不健全 缺少高效的基础管理 其二 资产负债管理水平低 缺乏管理利
率风险的必要手段  
通过证券化操作 开行可以降低筹资成本 以应对借贷利差缩小的局面 拓宽
融资渠道 减轻对商业银行的依赖 更好地匹配资产与负债 缓解利率波动所带来
的利率风险 综合而言 信贷资产证券化是开行在利率市场化后防范利率风险的合
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